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摘   要：文章从企业员工流失的角度评估了空气污染的经济后果，并结合员工特征和外部环境

深入探讨了其影响机制。研究表明，空气污染显著增加了企业员工流失率。为了缓解反向因果关系

所引起的内生性问题，文章选取气象学中的“逆温强度”作为空气质量的工具变量，结论保持不变。

企业员工流失主要体现在员工人均薪酬较低、员工学历较高以及行业竞争程度较高的企业中。稳健

性检验表明，除了导致企业员工流失外，空气污染还会增大劳动力雇用不足的概率。文章从人力资

本积累的角度揭示了我国空气污染治理的必要性，并为政府制定相关政策和企业实施人才战略提

供了有价值的参考依据。
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一、引　言

“雾霾之上，穹顶之下，我们同呼吸共命运。”这句话来自前央视主持人柴静 2015 年独立制

作的大型空气污染深度公益调查片《穹顶之下》。这部纪录片将公众的目光聚焦于雾霾，聚焦于

我们共同呼吸的空气，一经推出立刻引发了社会各界对空气污染尤其是雾霾现象的高度关注。

雾霾污染不仅有损于人们的身体健康与生命安全（Chen 等，2013；陈硕和陈婷，2014），还引发了一

系列经济后果。特别不容忽视的是，空气污染对人才流失起到了推波助澜的作用。事实上，相关

媒体已经有类似的报道。例如，2016 年 11 月 19 日，在外滩国际金融峰会上，万达集团董事长王

健林发表了“商业与城市关系”的主题演讲。他认为，如果空气污染问题不解决，城市的商业价

值以及优秀的人才和公司都可能会逐渐流失。他的论点绝非危言耸听，现实中已有一些为逃离

北方雾霾而向南搬迁的实例。2015 年 12 月，北京市政府在短短两周内连续两次发布雾霾红色预

警时，《纽约时报》中文网刊载文章《雾霾是否会导致北京人才流失？》，认为“随着对红色预警带
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来的不便日渐失去耐心，以及对长期福祉的担忧加剧，离开可能看上去是一个颇具吸引力的解

决办法”。

近年来，学术界也开始关注空气质量对人力资本的影响（Zivin 和 Neidell，2013）。现有文献

总体上证实了空气污染对人力资本的负面影响，但都没有从微观企业层面探讨空气质量对企业

员工流动的影响及机制。相关研究发现，空气质量对学生的课业表现（Stafford，2015）和员工的生

产效率（Zivin 和 Neidell，2012；Chang 等，2016a，b）具有显著影响，空气污染通过增加学校缺勤率

（Ransom 和 Pope，1992；Currie 等，2009）、降低一周工作时长和员工生产效率（Hanna 和 Oliva，2015；

Zivin 和 Neidell，2012）以及提高居民移民倾向（Chen 等，2017；Qin 和 Zhu，2018）等途径导致人力

资本流失。由于人力资本是经济增长的重要引擎（Romer，1986），空气质量会对经济增长产生重

大、深远且不可忽略的影响。空气污染对人才的挤出现象已经成为社会媒体、政府部门、企业家

以及学者关注的焦点问题。

人力资本积累是企业生存与发展的关键，而国内关于企业员工流动的实证研究十分缺乏。

本文认为，研究企业员工流动及其影响因素具有以下意义：第一，正是企业中的这种微观流动促

成了劳动力在不同省份和不同地区之间的宏观流动，实现了人力资源在全社会范围内的合理有

效配置，进而有效促进了国家经济的整体发展。第二，随着我国从计划经济向市场经济的转变，

个体择业的自由度得到了很大提升，个体的意愿在一定程度上得到了尊重。人们可以根据自身

的想法选择变动工作，以寻求个体发展的最佳途径，因而员工离职可看作是个体人力资本不断

增值的方法和手段。第三，员工过度流动和人才流失所造成的职位空缺成本，以及新员工招聘、

培训和上岗适应期间的低效率，都会给企业带来不必要的损失。如果能够识别出影响企业员工

流失的新因素，则可为企业的人力资源管理和人才战略实施提供有价值的建议。因此，大至国家

发展和企业人力资源建设，小至家庭和个人自身能力培养，研究企业员工流动问题都具有重要

的理论与现实意义。

本文可能的边际贡献主要体现在：第一，扩展了空气质量对人力资本影响的研究范围。以

往的研究大多从省份或城市层面考察了空气污染如何影响劳动者的供给意愿与数量（李佳，

2014；徐鸿翔和张文彬，2017），企业层面的研究大多围绕员工工作时长、生产效率和移民倾向等

展开。而本文从员工流失这个新的视角，从企业层面考察了空气质量的人力资本效应，丰富了国

内相关文献。第二，已有文献主要从管理学和心理学角度，以员工个体为研究对象，通过分析员

工离职的心理决策过程，根据问卷调查挖掘出影响员工离职倾向的各种因素，如员工满意度、组

织承诺度、薪酬和晋升机会等。而本文从空气质量这一外部环境视角，为企业员工的自由流动行

为提供了新的解释。第三，本文基于气象学中逆温产生的自然原理，构建了逆温强度作为空气质

量的工具变量，较为合理地解决了内生性问题。第四，在考察城市空气质量对企业员工流失的影

响时，本文尝试从企业内部员工特征和外部环境的不同维度，进一步分析了员工离职行为的横

截面差异。

二、文献回顾与研究假说

空气质量涉及福祉民生，与每个人的生活息息相关，一直是学者和大众共同关心的一个重

要话题。经济学领域已有大量经验证据表明空气污染确实会危害人体健康。Ransom 和 Pope

（1992）发现，轧钢厂的关闭减少了空气中的悬浮微粒，显著降低了当地的学校缺勤率及医院呼吸

类疾病的入院率和死亡率。Chay 和 Greenstone（2003）发现，美国 20 世纪 80 年代初期的经济衰退

导致制造业发展放缓，使得空气中排放的总悬浮颗粒物减少，婴儿的死亡率下降。Jayachandran
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（2009）发现，印度尼西亚的一场火灾所带来的空气污染导致两岁以下的儿童死亡率增加了约

17%。Anderson（2015）考察了美国洛杉矶公路上下风向的死亡率差异，由于下风向的污染物浓度

要高于上风向，在公路下风向多暴露一个标准差的时间，死亡率会上升 5%−6%。陈硕和陈婷

（2014）发现，火电厂的二氧化硫排放量上升会使死于呼吸系统疾病和肺癌的人数增加。He 等

（2016）以 2008 年北京奥运会“突击治霾”作为自然实验，发现 PM10 的下降能够显著降低死

亡率。

空气污染不仅影响死亡率，还会给人体健康带来不利影响。Currie 等（2009）发现，在怀孕后

期三个月，母亲接触到的一氧化碳均值每增加一单位，婴儿出生体重低的概率会升高 8%。Currie

和 Walker（2011）发现，由于引进电子收费系统（E-ZPass）减少了高速公路收费站附近的交通拥堵，

邻近地区婴儿早产和出生体重低的比率下降了约 11%−12%。Sanders 和 Stoecker（2015）发现，大

气中的总悬浮颗粒物会显著降低男性婴儿的出生概率。Chen 等（2013）发现，冬季烧煤供暖使我

国淮河以北地区大气中的总悬浮颗粒物比淮河以南地区高出 55%，人均寿命减少 5.5 年。这些研

究都得到空气污染和人体健康之间存在显著的负相关关系。

除了考察对人体健康的影响外，经济学家逐渐开始关注空气污染的其他经济后果，如宏观

经济增长（王敏和黄滢，2015）、政治激励下的政府官员行为（Zheng 等，2014；黎文靖和郑曼妮，

2016；石庆玲等，2016）以及股票市场（郭永济和张谊浩，2016）。近年来，有学者开始研究空气质量

对人力资本的影响，包括劳动力供给、生产力以及认知能力（Zivin 和 Neidell，2013）。由于人力资

本主要来源于学校和工作，本文从这两个方面整理了相关文献。

在学校层面，Currie 等（2009）发现，高浓度的一氧化碳会显著提高学校的学生缺勤率。Ransom

和 Pope（1992）也发现，空气污染对学生缺勤率有显著影响。由于学校是培育人力资本的重要载

体，学生缺勤可能意味着阻碍人力资本发展。孩子可能因空气污染而引发哮喘或肺部疾病，导致

其无法上学而缺勤。更糟糕的是，空气中的有害物质可能会影响孩子的认知能力或脑部发育，导

致其无法集中注意力（Zivin 和 Neidell，2013），进而影响学业成绩（Stafford，2015）。

在工作层面，空气污染会影响员工的出勤和工作情况。Hanna 和 Oliva（2015）考察了墨西哥

一家大型精炼厂的倒闭对周边劳动力供给的影响，发现在精炼厂关闭后，二氧化硫排放量下降

了 19.7%，周边居民每周的工作时间增加了 1.3 个小时。Zivin 和 Neidell（2012）考察了空气质量对

工人工作效率的影响，发现臭氧浓度的降低显著提高了工人的生产率。Chang 等（2016a）对梨子

打包工厂的研究表明，户外空气中渗透能力强的 PM2.5 会显著降低室内工人的工作效率，而渗

透能力不强的污染物（如臭氧）几乎没有明显影响。Chang 等（2016b）对中国携程公司两个电话呼

叫中心的研究表明，空气污染减少了员工每日接听的电话数量，从而降低了其工作效率。除了影

响工作时长和工作效率外，Qin 和 Zhu（2018）发现空气污染还会提升移民意愿。Chen 等（2017）发

现，空气污染对移民意愿的影响会随受教育程度的上升而增大。Deng 和 Gao（2013）发现，当总部

处在污染更严重、犯罪率更高或其他糟糕的工作环境时，企业往往会支付给 CEO 更高的货币薪

酬，这说明良好的生活与工作环境对员工而言是一种非货币收益。

综上所述，传统的文献认为空气质量通过影响身体健康而作用于短期与长期人力资本。近

年来的文献则从劳动力供给、生产力、认知能力形成以及社会表现等方面入手，对空气质量和人

力资本的关系进行了更深层次的阐述。在以往文献的基础上，本文认为空气质量还会影响员工

的岗位流动。市场经济增强了劳动力市场的自由流动性，而离职是员工流动的一种重要方式。

已有文献主要从薪酬和职位晋升激励的角度探讨了企业员工流动的原因（步丹璐和白晓丹，

2013；巫强和葛玉好，2014）。由上述文献可知，一方面，空气污染会影响员工的身体健康，增加患
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呼吸道、肺部和心血管疾病的概率，长期暴露在污染物中，死亡率上升或寿命缩短；另一方面，即

使空气污染短期内对劳动力没有造成明显伤害，但可能会使员工难以集中注意力，导致认知能

力和生产效率下降、体能工作表现不佳等（Zivin 和 Neidell，2013）。因此，当人们关注空气质量时，

良好的工作环境就成为了一种非货币福利（Deng 和 Gao，2013）。当企业所在地的空气质量下降

时，员工会选择“用脚投票”，在空气质量好的地区寻求工作机会，这样员工净流出会增加。据此，

本文提出以下假说：空气污染会显著增加企业员工的流失率。

三、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文选取 2000−2014 年沪深 A 股上市公司为初始样本。我们需要获得城市空气质量与企

业员工人数的数据。空气质量指数来自中华人民共和国环境保护部公布的全国环境空气质量指

数日报，①公布的城市数量从 2000 年的 42 个增加到 2014 年的 160 个；上市公司的财务和治理数

据来自 CSMAR 数据库和 Wind 数据库；行业分类依据中国证监会 2001 年颁布的《上市公司行业

分类指引》，其中制造业的数量较多且内部差异较大，取前两位代码，其他行业则取第一位代码。

根据原始数据，我们计算了员工净流入、城市空气质量、员工人均薪酬以及员工学历占比等指

标，并手工补充了 2011 年以前的员工学历数据。本文剔除了金融行业及数据缺失或不符合一般

会计准则的公司。同时，为消除极端值的影响，我们对主要连续变量进行了上下 1% 的缩尾处

理。经过上述筛选过程，本文最终得到 14 815 个公司−年度观测值。

（二）变量定义

1. 空气质量指数（Air Quality Index，AQI）。AQI 指标是中国环境保护部每日监测地区空气质

量而获得的，是测评空气质量和应对雾霾污染的科学依据。②参考 Qin 和 Zhu（2018）、黎文靖和郑

曼妮（2016）以及石庆玲等（2016）的研究，本文采用 AQI 作为空气污染的衡量指标，将企业数据与

重点城市的 AQI 数据相匹配，考察城市空气质量对企业员工增长率的影响。如果企业所在城市

当年没有 AQI 监测，则使用所在省份 AQI 的均值和中位数替代该城市的 AQI 均值和中位数。

LnAQI_mean 和 LnAQI_median 分别表示当年各城市每日空气质量指数均值和中位数的对数值。

2. 员工流失。本文采用员工净流入（Job_Creation）来衡量企业员工的流动情况。Davis 和

Haltiwanger（1992）认为，一个行业和地区同时存在岗位创造与岗位破坏，新增一部分岗位的同时

会伴随一部分岗位的消失，两者的共同作用最终表现为在职员工人数发生变化。如果某年在职

员工人数增加，则认为发生了员工净流入，反之则认为是发生了净离职（步丹璐和白晓丹，2013；

巫强和葛玉好，2014）。参照 Groizard 等（2015）、巫强和葛玉好（2014）以及毛其淋和许家云（2016）

的定义，本文中的员工净流入（Job_Creation）等于在职员工的年增长率。如果当年的员工净流入

较多，则说明企业的员工流失程度较低。
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① 根据我国环境保护部的规定，空气质量指数可以划分为六个等级，分别为 0−50（优）、51−100（良）、101−150（轻度污染）、151−200（中

度污染）、201−300（重度污染）和大于 300（严重污染）。空气质量指数越高，空气污染越严重，对人体的危害越大。

② 环境保护部 2012 年 2 月 29 日公布了新修订的《环境空气质量标准》（GB3095-2012），并配套发布了《环境空气质量指数（AQI）日报技

术规定（试行）》（HJ633-2012），采用空气质量指数（Air Quality Index，AQI）替代原来的空气污染指数（Air Pollution Index，API），与国际上通用

的名称一致。现行 AQI 的优势主要体现在：API 分级参考的标准是《环境空气质量标准》（GB3095-1996），评价的污染物包括二氧化硫（SO2）、

二氧化氮（NO2）和可吸入颗粒物（PM10）三项，每天发布一次；而 AQI 分级参考的标准是《环境空气质量标准》（GB3095-2012），在 API 的基础

上增加了细颗粒物（PM2.5）、臭氧（O3）和一氧化碳（CO）三项污染物数据，且报告的频率由每天变为每小时。特别是 PM2.5 是指粒径小于或等

于 2.5 微米的污染颗粒物，它们易被吸入人体肺部，造成的灰霾天气对人体健康和大气环境有严重危害。
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3. 控制变量。为了剔除宏观经济形势、产业政策、气象特征和公司运营所引起的企业人员调

整行为，本文引入了既可能影响空气质量、也可能影响企业员工流动的控制变量，包括城市层面

的人均 GDP、人口密度、财政支出、年均房价、年均降雨量等经济和气象特征变量，以及公司经营

和治理情况等企业层面的变量。①控制变量数据来自《中国城市统计年鉴》和 CSMAR 数据库。

变量定义见表 1。
 

表 1    变量定义

变量符号 变量定义

Panel A：员工流失变量

Job_Creation 员工净流入，即在职员工的年增长率，等于 Ln（当年在职员工数/去年在职员工数）

Job_Creation_Dummy 是否有员工净流入，若有则取值为 1，否则为 0

Job_Creation_Edu_High
高学历员工的净流入，即大专及以上学历在职员工的年增长率，等于 Ln（当年高学历在职员工数/去年

高学历在职员工数）

Job_Creation_Edu_Low
低学历员工的净流入，即高中及以下学历在职员工的年增长率，等于 Ln（当年低学历在职员工数/去年

低学历在职员工数）

Net_Hire_Lack 参考 Jung 等（2014）的计算方法，若企业雇用不足，则取值为 1，否则为 0

Panel B：空气质量变量

AQI_mean 当年城市每日空气质量指数的均值

LnAQI_mean 当年城市每日空气质量指数均值的对数值

Panel C：控制变量

LnPer_GDP_Adj 以 2014 年为基准、经 CPI 调整后的城市人均 GDP 的自然对数

LnDensity 城市人口密度的自然对数

LnRainfall 城市年均降雨量的自然对数

LnFiscal 城市年度财政支出的自然对数

LnHouseprice 城市年均房价的自然对数

ROA 公司资产收益率，等于净利润/总资产

LnSize 公司规模，以公司总资产的自然对数表示

Growth 公司营业收入年增长率

LnAge 公司上市年龄，等于观测年度减去上市年度加上 1 后的自然对数

Leverage 公司资产负债率，等于总负债/总资产

Duality 两职合一指标，若当年董事长与总经理由一人担任，则取值为 1，否则为 0

Board 董事会人数

Outratio 公司独立董事人数占董事会人数的比重

Top1 公司第一大股东持股比例

LnPer_Emplpay_Adj 经过 CPI 调整后的员工人均薪酬的自然对数

Highedu_Ratio 公司本科（含大专）以上学历的员工比例

HHI 赫芬达尔−赫希曼指数，刻画行业集中度

CityBig4_Dummy 设置北京、上海、广州和深圳这四个一线城市的虚拟变量

IndustryDummy 行业虚拟变量

YearDummy 年度虚拟变量
 
 

（三）描述性统计

本文样本中员工净流入（Job_Creation）的均值为 0.0658，标准差为 0.2555。有 39% 的样本企

王    砾、代昀昊、谢    潇、孔东民：空气质量与企业员工流失

① 考虑到北京、上海、广州和深圳这四个一线城市具有特殊的政治和经济地位，更多的就业机会、岗位优势、户籍优惠等因素使它们对求

职者具有较强的吸引力，本文设置了这四个城市的虚拟变量以控制住它们对企业员工流失的可能影响。
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业这一变量小于 0，表明 2000 年以来我国企业的员工人数并不都是增加的，而是有增有减，仅有

61% 的企业员工人数比前一年有所增加。AQI_mean 的均值为 78.5971，与黎文靖和郑曼妮（2016）

的结果基本相同。AQI 在区间（50，100]内，达到国家空气质量日均值二级标准。①

四、实证检验与分析

（一）空气质量与企业员工流失

为了探讨空气污染对企业员工流失的影响，参考步丹璐和白晓丹（2013）、巫强和葛玉好

（2014）以及黎文靖和郑曼妮（2016）的研究方法，本文构建了以下模型：

Job_Creationit = β0+β1AQIit +γControlsit +µind +µt +εit （1）

其中， i 表示企业， t 表示年度，μ ind 和 μ t 分别表示行业效应和年度效应，ε i t 为随机扰动项。Job_

Creation 表示员工净流入，当年企业在职员工的年增长率越高，员工流失程度就越低。AQI 表示

空气质量，AQI 越大说明空气污染越严重。Controls 表示控制变量。如果空气污染导致员工流

出，则系数 β1 显著为负。模型（1）的回归结果见表 2。

表 2 考察了城市空气质量对企业员工流失的影响。其中，Reg1 是控制行业与年度效应的回

归结果，Reg2 是控制行业随年份变动效应以及省份随年份变动效应的回归结果，Reg3 是控制公

司和年度固定效应的回归结果，Reg4 则在 Reg3 的基础上加入了主要城市气温、湿度以及日照时

长等变量。结果显示，AQI 的估计系数都显著为负，②表明空气质量越差，企业员工流失率越高。

这意味着企业员工的流动不仅受到企业经营和治理以及地区经济发展情况的影响，还与所处生

活环境质量有关。已有研究表明，空气污染会增加学校缺勤率（Currie 等，2009），减少一周工作时

长（Hanna 和 Oliva，2015），提高居民移民倾向（Chen 等，2017；Qin 和 Zhu，2018），最终导致人力资

本流失。而本文发现糟糕的空气质量会显著增加员工的离职行为，这为空气污染对劳动力供给

的经济影响提供了一个新的视角。综上分析，本文的研究假说得到了支持。③

对于控制变量，城市人均 GDP 的估计系数显著为正，表明当地经济增长越快，企业员工净流

入越多。公司资产收益率 ROA、公司规模数 LnSize 和公司营业收入年增长率 Growth 的估计系数

也都显著为正，说明企业的经营状况和成长性越好、规模越大，越容易进行人员扩张。LnAge 的

估计系数显著为负，表明新的成长型企业伴随更多的员工流入。④
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① 受篇幅限制，文中未报告变量描述性统计结果，可参见《财经研究》工作论文版本。

② 感谢审稿人的建议。在 Reg4 中，一方面，加入更多的气候变量没有对 LnAQI_mean 的系数和稳健性产生较大影响，且气温、湿度以及

日照时长的系数没有通过显著性检验，表明它们可能并不是影响企业员工流动的关键变量；另一方面，CSMAR 数据库仅披露了全国主要城市

的气候数据，我们无法精确地匹配到各个地级市。因此，我们仅加入气温、湿度以及日照时长等变量作为辅助检验，如果今后有更丰富的数

据，可考虑纳入更多的气候变量做进一步考察。

③ 第一，为了剔除宏观经济形势、产业政策、气象特征和公司运营所引起的企业人员调整行为，我们控制了城市层面的人均 GDP、人口密

度、财政支出、年均房价、年均降雨量等经济和气象特征变量，以及公司经营和治理情况等企业层面的变量。第二，为了进一步控制企业层面

一些不可观测的因素，我们给出了同时控制公司和年度固定效应的回归结果，即。第三，由于无法跟踪到企业每一位员工的入职和离职情况，

我们所能观察到的仅仅是企业中在职员工人数的变化，其中必然同时包含岗位创造与岗位破坏这两种方向相反的作用，新增一部分员工的同

时会伴随一部分员工的离职（Davis 和 Haltiwanger，1992；巫强和葛玉好，2014）。因此，即使我们担心员工净流入的测度准确性，想要准确度量

空气质量对员工真实流入的影响，由于员工实际流入的数值比目前采用的员工净流入要大，系数 β1 的绝对值也会大，说明地区空气污染对员

工真实流入会产生更大的负向经济影响。也就是说，即使净流入是度量员工流动情况的间接指标，采用这一指标也只会低估空气污染对员工

真实流入的负面效应，这并不会影响本文的结论。

④ 受篇幅限制，表中未报告控制变量估计系数，可参见《财经研究》工作论文版本，下同。
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表 2    空气质量与企业员工流失

Job_Creation

Reg1 Reg2 Reg3 Reg4

LnAQI_mean −0.0325*** −0.0321* −0.0415** −0.0416**

（0.011） （0.019） （0.018） （0.018）

Control Variables 控制 控制 控制 控制

Fixed Effects 行业和年度 行业×年度/省份×年度 公司和年度 公司和年度

Observations 14 815 14 815 14 815 14 815

Adj. R2 0.156 0.165 0.156 0.156

　　注：***、**和*分别表示估计系数在 1%、5% 和 10% 的水平上显著，括号内为公司层面的聚类标准误。
 
 

（二）缓解内生性问题：引入空气质量的工具变量

针对本文可能存在的内生性问题，即劳动力流动和空气质量之间可能是相互影响的，本文

采用工具变量两阶段最小二乘法来尽可能识别空气质量与企业员工流动之间的因果关系。参考

现有文献，本文选取气象学中的“逆温强度”（Thermal_Inversion）作为空气质量的工具变量

（Arceo 等，2016；Chen 等，2017）。一方面，逆温强度会显著降低空气质量。气象学认为，在正常情

况下，大气温度随高度增加而降低，热气上升冷气下降，污染物可以在大气中垂直循环；但当发

生逆温情况时，大气温度随高度增加而上升，污染物无法垂直循环，空气污染会加重。另一方面，

逆温强度是外生的气象变量，目前尚无证据表明它会通过空气环境以外的途径而影响企业员工

流动。因此，本文使用逆温强度作为空气质量的工具变量是较为合理的。

城市−年度层面逆温强度的构建步骤如下：（1）逆温数据来自美国国家航空和宇宙航行局

（NASA），①包括每 6 个小时从 110 米到 36 000 米 42 个垂直层的空气温度。如果地面上空第二层

的温度高于第一层，则存在逆温现象，否则不存在逆温现象。（2）获取每个栅格（grid）一天 4 个时

间点的地面上空第一层和第二层的温度，计算它们的日均值。（3）计算每个城市的年度逆温，用

第二层温度减去第一层温度，若为正则为逆温强度，若为负则为正常情况，取值为 0。

表 3 报告了工具变量两阶段回归结果。第一阶段的回归结果显示，逆温强度的估计系数在

1% 的水平上显著为正，说明当企业所在城市的逆温强度增大时，空气质量会显著变差。因此，本

文构建的逆温强度与空气质量是高度相关的。在只有一个工具变量的情况下，第一阶段 F 统计

值大于 10，且在 1% 的水平上显著。将第一阶段 LnAQI_mean 的拟合值代入第二阶段回归后，系

数仍然显著为负。在引入各城市年度逆温强度作为空气质量的工具变量后，我们进一步验证了

空气污染会导致企业员工流失这一事实。

表 3    工具变量两阶段回归

第一阶段回归 LnAQI_mean 第二阶段回归 Job_Creation

Thermal_Inversion 0.0227***

（0.006）

LnAQI_mean（instrumented） −0.2715*

（0.151）

Control Variables 控制 控制
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① https://disc.sci.gsfc.nasa.gov/uui/datasets/M2I6NPANA_V5.12.4/summary?keywords=%22MERRA-2%22%20M2I6NPANA&start=1920-

01-01&end=2017-01-16。
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（三）基于企业内部员工特征和外部环境的异质性分析

我们将在表 2 的基础上从企业内部员工特征和外部环境这两个方面来进一步考察横截面

的差异。具体来说，我们主要从员工人均薪酬、员工学历与行业竞争度这三个角度入手，研究不

同特征的员工和不同类型的企业受空气质量的影响是否存在区别。

1. 员工人均薪酬。普通员工薪酬为剔除董事、监事和高管年度报酬后的薪酬收入总和。为

了剔除通货膨胀等因素的影响，本文利用省级层面的消费价格指数（CPI），将所有年份的员工人

均薪酬平减到 2014 年的水平。如果当年企业的员工人均薪酬的自然对数大于或等于年度行业

中位数，则归为员工人均薪酬较高组，反之则归为员工人均薪酬较低组。

表 4 中 Reg1 是按照上述分组对模型（1）的回归结果。可以发现，空气污染会显著增加当地

企业的员工流失，这一效应仅体现在员工人均薪酬较低组中，而在员工人均薪酬较高组中，空气

质量的系数并不显著，这反映出员工人均薪酬与空气质量可能存在替代效应。已有大量文献指

出了生活环境对人们职业选择的重要性（Myers，1987）。糟糕的空气质量会引发人们的情绪变

化，降低工人的工作效率。Deng 和 Gao（2013）度量了美国各州的“生活品质”，认为良好的居住和

工作环境所带来的高质量生活可被视为一种非货币收益，是对企业高管货币激励的一种替代机

制。如果总部所在州的“生活品质”较差，企业往往支付给 CEO 较高的货币薪酬。我们认为，企

业员工也具有同样的激励，当企业所处地区的空气污染严重时，员工需要更高的薪酬作为一种

替代性的补偿。即使工作环境较差，薪酬较高的员工也不会轻易选择离职。而对于薪酬较低的

员工，由于糟糕的工作环境缺乏替代性的收入补偿，空气污染会显著提升其离职倾向，造成企业

员工流失。

2. 员工学历。由表 2 结果可知，空气污染会显著增加企业员工流失率。对于这一结果，一种

替代性解释为：在空气污染较严重的地区，企业可能受到政府节能减排的压力而主动削减产能，

关闭一些污染较多的产品线，从而裁减员工导致其被动离职。由于我们所能观察到的仅仅是企

业中在职员工人数的变化，而无法追踪到每一位离职员工的具体离职原因，因此难以区分企业

员工受空气污染的影响究竟是“主动离职”还是“被解雇”。但企业中员工的技能有高低差异，接

受过高等教育或职业培训通常意味着员工有更高的人力资本水平，所以员工学历较高往往传递

出职业能力较强的信号。而企业在裁员时一般会先解雇低技能、低学历、容易被替代的员工。因

此，本文按员工学历进行分类，参照赵春明和李宏兵（2014）的研究，将大专及以上学历的员工视

为高学历员工，将高中及以下教育水平的视为低学历员工。与表 1 中员工净流入（Job_Creation）

的定义类似，本文定义企业高学历员工的净流入（Job_Creation_Edu_High）为大专及以上学历在

职员工的年增长率，等于 Ln（当年高学历在职员工数/去年高学历在职员工数）；同理，定义企业低

学历员工的净流入（Job_Creation_Edu_Low）为高中及以下学历在职员工的年增长率，等于 Ln（当

年低学历在职员工数/去年低学历在职员工数）。这样，我们就能更精确地识别出每家企业中两

类学历员工的变动情况，分组回归结果见表 4 中 Reg2。

 

续表 3    工具变量两阶段回归

第一阶段回归 LnAQI_mean 第二阶段回归 Job_Creation

Fixed Effects 公司和年度 公司和年度

Observations 8 221 8 221

Adj. R2 0.692 0.0592

第一阶段 F 值 15.28***

　　注：***、**和*分别表示估计系数在 1%、5% 和 10% 的水平上显著，括号内为公司层面的聚类标准误。
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由表 4 中 Reg2 结果可知，空气污染主要是增加了当地企业高学历员工流失，对于低学历员

工则没有显著影响，表明高学历员工对空气污染具有更强的敏感性。这在一定程度上明晰了本

文的影响机制，排除了上述“被解雇”的替代性解释，并证实了企业不同学历员工的离职行为受

空气质量的影响确实存在差异。由于高等教育或职业培训通常被认为是人力资本形成和积累的

主要途径，高学历员工因具有较高的人力资本水平而在劳动力市场上有较强的竞争优势。当工

作环境变差时，他们容易做出暂时离职的选择。而对于企业的低学历员工，由于人力资本水平较

低，他们在劳动力市场上的就业难度较大。即使空气质量变差，他们可能也不会轻易选择离职。

因此，空气污染不仅危害了员工的身体健康，更重要的是，还可能导致企业的智力外溢和人才

流失。

3. 行业竞争度。由于企业在行业中的地位会影响其员工行为，本文考察了不同行业集中度

下空气质量如何影响企业的员工流失情况。①如果 HHI 大于或等于中位数，则将企业归为行业垄

断程度较高组，反之则归为行业竞争程度较高组。分组回归结果见表 4 中 Reg3。

由表 4 中 Reg3 结果可知，空气污染会增加企业员工流失，这一效应仅体现在行业竞争程度

较高的企业中，在行业垄断程度较高的企业中则并不显著。Faleye 等（2013）认为，员工的外部工

作机会能够提升雇主间的竞争程度及其主动离职威胁的可信度，从而增强其讨价还价能力。而

行业集中度衡量了企业在行业中的地位，如果行业垄断程度较高，则企业雇员的外部工作机会

较少，讨价还价能力较弱。我们认为，当行业竞争程度较高时，企业员工通常在行业中有更多的

外部工作机会，面对空气污染所带来的危害，他们倾向于“用脚投票”去寻求其他工作机会。而

当行业垄断程度较高时，即使面对糟糕的空气环境，由于缺乏讨价还价能力，雇员也不会轻易选

择离职。

表 4    空气质量与企业员工流失：基于企业内部员工特征和外部环境的异质性分析

Reg1 Reg2 Reg3

Job_Creation Job_Creation_Edu_High Job_Creation

人均薪酬较高组 员工学历较高组 行业垄断程度较高组

LnAQI_mean −0.0139 −0.0945* −0.0059

（0.034） （0.054） （0.026）

Control Variables 控制 控制 控制

Fixed Effects 公司和年度 公司和年度 公司和年度

Observations 7 882 13 954 7 258

Adj. R2 0.079 0.064 0.161

人均薪酬较低组 员工学历较低组 行业竞争程度较高组

LnAQI_mean −0.0457** −0.0532 −0.0619**

（0.023） （0.041） （0.025）

Control Variables 控制 控制 控制

Fixed Effects 公司和年度 公司和年度 公司和年度

Observations 6 933 14 466 7 557

Adj. R2 0.13 0.115 0.167

　　注：***、**和*分别表示估计系数在 1%、5% 和 10% 的水平上显著，括号内为公司层面的聚类标准误。
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五、稳健性检验

上文实证结果证实了空气污染会显著增加企业员工流失。为了进一步验证研究结果的可

靠性，本文从以下几个方面做了稳健性检验：①

（一）调整因变量

考虑到城市空气质量的变化不一定当期就能反映在企业员工流动上，我们取因变量员工净

流入的未来一期值（F1.Job_Creation）进行回归。②另外，我们将因变量替换为表 1 中定义的是否

有员工净流入的虚拟变量（Job_Creation_Dummy），即当年企业是否发生了员工流失，如果发生了

员工流失则取值为 1，否则为 0，然后对模型（1）进行 Logit 回归。调整因变量后，上文的结果仍然

稳健。

上文发现空气污染会导致企业员工流失。进一步地，我们试图考察空气污染是否会对企业

员工的劳动效率产生影响。参照 Jung 等（2014）的研究，我们首先估算了公司正常的劳动力雇用

水平，然后将模型的残差作为超额劳动力雇用水平的代理变量，即超额劳动力雇用水平=实际雇

用水平−预期雇用水平。企业雇用员工会受到经济形势和企业性质的影响，因此我们在控制变量

中加入了当年 GDP 的对数值和是不是国有企业的虚拟变量。回归模型如下：

Net_Hireit =β0+β1S ales_growthit−1+β2S ales_growthit+β3∆ROAit

+β4∆ROAit−1+β5ROAit +β6Returnit +β7S ize_Rit−1

+β8Quickit−1+β9∆Quickit−1+β10∆Quickit +β11Levit−1

+β12LOS S BIN1it−1+β13LOS S BIN2it−1+β14LOS S BIN3it−1

+β15LOS S BIN4it−1+β16LOS S BIN5it−1+β17GDPit +β18S OEit

+ Industry Fixed E f f ects+εit

（2）

其中，因变量 Net_Hire 为企业雇用员工人数的变化率，Sales_growth 为企业销售收入的变化率，

ROA 为企业资产收益率（等于净收益除以年初总资产），Return 为企业在股票市场上的年回报率，

Size_R 为企业年初总规模的百分位数。Quick 等于企业的现金、短期投资和应收账款之和与流动

负债之比，Lev 等于年初企业长期债务与总资产之比。LOSSBIN 为企业亏损程度的虚拟变量，根

据前一年亏损程度的不同，ROA 从−0.025 到 0，每间隔 0.005 来定义。比如，如果前一年企业的

ROA 在−0.005 和 0 之间，则 LOSSBIN1 取值为 1；如果前一年企业的 ROA 在−0.010 和−0.005 之间，

则 LOSSBIN2 的取值为 1，以此类推。GDP 为企业所在城市的国内生产总值的自然对数，SOE 为

国有企业虚拟变量，国有企业取值为 1，否则为 0。此外，在模型中引入行业虚拟变量来控制行业

效应，行业分类根据证监会的行业分类标准确定。根据模型（2）的残差，我们将企业分为两类：如

果残差大于 0，则表明企业过度雇用劳动力；如果残差小于 0，则表明企业雇用劳动力不足。

基于上述测度，我们定义企业是否存在雇用不足现象的虚拟变量（Net_Hire_Lack），如果模型

（2）的残差小于 0，表明当年企业雇用劳动力不足，则 Net_Hire_Lack 取值为 1，否则为 0。我们对模

型（3）进行 Logit 回归，控制变量见表 1，考察空气污染是否会加剧企业的雇用不足状况。回归结

果显示，空气质量指数的系数显著为正，表明空气污染越严重，企业雇用劳动力不足的概率越

大。综上分析，空气污染不仅会加剧企业员工流失，还会使雇用员工的难度加大，导致劳动力雇

用不足。

Net_Hire_Lackit = β0+β1AQIit +γControlsit +µind +µt +εit （3）

  2020 年第 7 期

① 受篇幅限制，文中未报告稳健性检验结果，可参见《财经研究》工作论文版本。

② 我们还使用了滞后期的自变量 AQI，发现空气质量对企业员工流动仅存在一期的滞后效应。
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（二）调整空气质量指数

1. 剔除部分样本年份。现行的空气质量指数（AQI）比过去增加了细颗粒物（PM2.5）、臭氧

（O3）和一氧化碳（CO）三项污染物数据。由于各个地区采用 AQI 在时间上存在差异，参照黎文靖

和郑曼妮（2016）的研究，我们在稳健性检验中剔除了 2014 年的 AQI 数据，结果依然稳健。

2. 使用替代性变量。我们采用当年城市每日空气质量指数的中位数对数值和一年内空气质

量为优（AQI≤50）的天数占比来测度空气质量。结果显示，LnAQI_median 的系数显著为负，

AQI_Low_ratio 的系数则显著为正。这表明空气质量有所改善后，企业员工流入会显著增加。

3. 剔除 AQI 数据易失真区间。学术界对环境保护部发布的空气质量数据存在一些质疑（石

庆玲等，2016）。环境状况是中央政府考核和提拔地方官员的参考因素之一，当空气质量较差时，

官员晋升概率往往较低（黎文靖和郑曼妮，2016），改善城市环境状况有助于官员升迁（Zheng 等，

2014）。为了激励地方政府治理空气污染，我国环境考核指标中包含“蓝天指数”，即一年内空气

污染指数低于 100 的天数。而 Chen 等（2012）以及 Ghanem 和 Zhang（2014）研究发现，我国城市的

空气污染指数在 96 和 100 之间的天数明显多于在 101 和 105 之间的天数，在 100 这个分界点上

下进行调整，中央政府很难觉察到空气质量的微小变化。本文参照石庆玲等（2016）的做法，剔除

了 AQI 数据易失真的区间。AQI 等于 100 是环境保护部所定义的“蓝天”的门槛值，空气质量数

据造假更可能发生在临界点处。本文分别剔除 AQI 在 95−105、90−110 和 80−120 这三个区间

后，对模型（1）重新进行了回归，结果依然稳健。

六、结论与启示

本文研究了空气质量对我国企业员工流动的影响，并深入探讨了这种影响在企业内部员工

特征和外部环境不同的样本中是否具有不同的表现。结果表明，空气污染会显著增加企业员工

流失率。为了缓解反向因果关系所引起的内生性问题，本文构建了气象学中的“逆温强度”作为

空气质量的工具变量，得到了一致的结论。此外，本文发现企业员工流失主要体现在员工人均薪

酬较低、员工学历较高以及行业竞争程度较高的企业中。在稳健性检验中，本文发现除了导致员

工流失外，空气污染还使企业雇用劳动力不足的概率显著上升。本文的结论对于我国空气污染

治理具有一定的参考价值，也可为今后政府相关政策的制定和企业人才战略的实施提供借鉴。

空气污染不仅严重危害身体健康，还会影响人们的工作地域选择。空气污染会增加企业员

工的离职行为，造成人力资本流失，特别是高学历人才的外流。同时，空气污染还会增大企业雇

用劳动力的难度，导致劳动力不足，这对企业的长远发展非常不利。当前，我国正加快实施创新

驱动发展战略，打造经济增长新引擎，释放经济发展新活力，这些都离不开人才的支撑。我国多

个省市已重视并加强“招才引智”工作的实施力度，深入推进人才强省战略，以此统领人才工

作。然而，政府部门往往忽视了人才宜居环境，企业吸引人才不易，但留住人才更难。从人力资

本积累和企业长效发展来看，政府必须加快整治空气污染，坚持可持续发展理念，完善空气质量

监测体系和考核指标，建立快捷高效的空气质量发布体系、预警机制和应急预案；同时，切实稳

妥地淘汰落后产能，摒弃粗放式增长方式，实行严格的污染排放标准，鼓励绿色技术创新，加快清

洁能源发展。

改善空气质量不仅有益于居民健康，对企业的人力资本积累和可持续发展也有深远的意

义。研究发现，作为一种非货币性收益，空气质量对企业的货币薪酬具有一定的替代效应。因

此，对企业来说，薪酬激励制度设计得当，能够激励员工在既有的条件下努力工作，提高公司价
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值；相反，设计不当的薪酬激励制度可能会恶化劳工关系，导致企业员工离职率居高不下。本文

的研究结论为企业制定合理的薪酬激励政策提供了理论与实证依据。另外，空气污染与员工净

流入之间的负向关系主要体现在员工学历较高和行业竞争程度较高的企业中。因此，有更多高

学历员工、处在竞争性行业中的企业应更加关注空气质量这种非货币性因素对员工流动行为的

影响，加强维护员工权益，防止智力外溢和高水平人才外流。
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Summary:  A large body of evidence suggests that exposure to air pollution harms human health, which
casually associates with increasing infant mortality, hospitalization rates, impaired cognitive ability, and reduc-
tion in life expectancy （Chen, et al., 2013）. While the impacts of air pollution on traditional health outcomes
have long been recognized, the evidence on human capital affected by air pollution exposure is just beginning
to emerge. As human capital is an important engine to promote economic growth and innovation output, the
following questions are raised: Does air pollution affect firm employee mobility? If so, how does this happen?
China provides an ideal environment for us to test the above questions. First, with the rapid development of
China’s economy, the problem of air pollution is becoming increasingly serious and highly variable both
across geographies and time periods. According to World Health Organization standards, the air people
breathe is ranked as China’s fourth greatest risk factor, and more than 50% of the population is exposed to un-
safe levels of fine particulate matter. Second, the accumulation of human capital is still the key to the survival
and development in Chinese firms, so the research on the causes of employee mobility is of great necessity.
　　By using Chinese listed firm-level data from 2000 to 2014, we empirically investigate the influence of air
pollution on firm employee mobility. Our results indicate that employees tend to migrate away from the firms
headquartered in a city with severe air pollution. Causality is established using thermal inversions to construct
the instrumental variable of local air quality. In addition, heterogeneity tests further show that such a negative
effect is more pronounced for firms with low employee salaries, high educated talents and those belonging to
competitive industries. The results are robust to a variety of model specifications and alternative measures. As
a whole, the findings of this paper reveal the necessity of air pollution control from the perspective of human
capital, and provide valuable empirical evidence for policy-makers and business administrators.
　　We contribute to the literature in four aspects: First, we add to the outcomes on the intersection of the en-
vironment and labor economics by providing causal evidence that air quality can remarkably shape firm em-
ployee mobility. The findings contribute to a small but rapidly growing literature concerning the impact of air
pollution on non-health outcomes. Second, existing literature mainly analyzes various factors affecting em-
ployee turnover intentions based on questionnaire surveys from the perspective of management and psycho-
logy, such as employee satisfaction, organizational commitment, salary, promotion opportunities and so on.
The present study creatively investigates the impact of air pollution by extending the external determinants of
firms’ employee mobility from the aspect of the natural environment. Third, we introduce thermal inversions
as the exogenous instrumental variable for air quality to deal with possible endogeneity problems, which satis-
fies the relevance and validity criteria necessary for an appropriate instrument. Fourth, we further investigate
the heterogeneity of the relationship between air pollution and firm employee mobility from both internal and
external dimensions of firms.

Key words:  air pollution； employee mobility； thermal inversions； non-monetary benefit
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